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育教练。大学二年级结束时，我和在高中时结识的女朋友 Sallyann Dimeco 结婚了。迄今






















学习，这种研讨班可是金融研究的温床。Merton Miller 那时刚来芝大工作，他和 Harry 
Roberts 以及 Lester Telser 也是研讨班的常客。Benoit Mandelbrot 则是个稀客，在研讨班上
露过几次面。我常和 Benoit Mandelbrot 一起在校园中散步，期间我从他那里学到了很多关





成了我在金融学和经济学领域的导师（并且终生都是）。身为统计员的 Harry Roberts 把实
证研究的基本原理灌输给了我，他一直是我职业生涯的“北极星”（即“引路人”）。 
有效市场 
在芝加哥大学，Miller，Roberts、Telser 和 Mandelbrot 都积极参与有关股票价格行为
的工作（第一批功能强大的计算机的出现推动了他们工作的发展）。另一个焦点是麻省理
工学院（MIT），那里有 Sydney Alexander，Paul Cootner，Franco Modigliani 和 Paul Samuelson
等学者坐镇。由于 Franco 当时的合作者 Merton Miller 是芝大的，因此他经常来芝加哥。





对我的第五个想法却感到兴奋不已。从我在塔夫茨与 Harry Ernst 一起工作时开始，我搜










没有出现在我的毕业论文里。它们第一次出现在《股票市场价格的随机游走》 （Random Walks 
in Stock Market Prices，Fama 1965a）一文中的第 16 页。这篇论文被编入芝加哥大学商学院系




列论文选集中，也曾被《金融分析师期刊》（Financial Analysts Journal）转载。 
从开始研究股票收益率的时间序列特性以来，经济学家们就在思考一个问题：如果市
场有效，即价格完全充分反映所有可获取的信息，那么价格和收益会如何变化？ 初的理






1965c；Fama and Blume 1966），但大都已经忘记了。我对有效市场理论（theory of efficient 




















的数据，因为那时 CRSP 的数据还不能使用。当这些数据可以使用时（十分感谢 Larry Fisher
多年来的辛勤工作），CRSP 的创始人 Jim Lorie 来找我，跟我说他很担心因为没有人使用
这些数据，CRSP 就得不到资助。他建议在一篇关于股票分拆的文章里为这些数据做广告。











很敏感，特别是关于均衡预期收益的假设，正如在 Fama （1998）一文中所强调的那样。 
1963 年，我在芝大任教不久后，芝大来了一批可遇不可求的博士生，Michael Jensen
和 Richard Roll 就是其中的两位。在这一批博士中，还有 Ray Ball，Marshall Blume，Myron 
Scholes，James MacBeth 和 Ross Watts。我是他们论文答辩委员会的主席，而 Merton Miller 


































1976 年，Michael Jensen 和 William Meckling 发表了一篇具有开创性意义的论文。该
论文是关于投资和融资决策的代理问题。根据 Kim 等人的统计（2006），在 1970-2005 年
间所有发表的经济学理论论文中，这篇论文的引用率排名第二。它促进了很多新论文的出
现。 





“白色圣经”（white bible，Fama and Miller1972）的企业融资理论。Mert 和我都认为他的
分析确实更深刻，但事实上我们合著的书中的第四章已经提到了股东和债权人的代理问
题。这件事再次证明了新的想法几乎永远不是全新的。 
受 Jensen and Meckling（1976）的激励，我的研究方向转到了代理理论。早期关于代
理理论的文章都强调代理问题。我所感兴趣的是竞争的力量如何引起机制的演变以缓解代
理问题。我的第一篇论文《代理问题和公司理论》（Agency Problems and the Theory of the 
Firm，Fama 1980a）指出：企业内外部的管理层人才市场会约束受分散的剩余索取权诱惑
的管理者。这种分散的剩余索取权降低了单个剩余索取权拥有者对管理层的监督。 






来潜在捐赠而引起的代理问题。另外两篇文章（Fama 1990a, 1991b）清楚地解释了 Fama
（1980a）和 Fama and Jensen（1983a，b）中提到的融资决策和劳动合同本质属性的含义。 
Kim 等人（2006）列出了 1970-2005 年间主要经济学期刊里被引用次数在 500 次以上
的论文。就当我是在公然吹嘘吧，但我确实有六篇文章榜上有名，Fama （1980a）和 Fama 
and Jensen （1983b）便是其中两篇（其余的是 Fama，1980a 和 Fama and Jensen，1983b。




20 世纪 70 年代末期，在我研究代理理论时，我的研究方向再次发生了转变，开始转
向宏观经济学和国际金融。Fischer Black 和我有相同的兴趣。在芝大的那些年间，他的办




























更多的是资产定价和市场效率（66 页的论文和一本半书），但由于长期和 Merton Miller 在
一起，我也慢慢喜欢上了公司金融（15 页的论文和半本书）。 




在 20 世纪 60 年代早期，公司金融 热门的议题是 Modigliani and Miller（MM）（1958）















了（Fama and French 2002）。然而，更有趣的是股息逐渐消失了。1978 年，在纽约证交所、
美国证交所和纳斯达克的上市公司中，有发放股息的公司比例达到 80%，但到了 1999 年，
该比例下降至 20%（Fama and French 2001）。 
后 MM 公司金融主要有两大理论：优序融资模型（Myers and Majluf，1984；Myers，
1984）和权衡模型（有许多作者）。当 MM 理论中完全资本市场的某些假设不成立时，这
些理论对融资决策作出了预测。直到 20 世纪 80 年代早期优序融资模型的预测仍是很合理，
但是从 80 年代起普通股变得很普遍了，这跟优序融资的预测恰恰相反。也有一些实证证
据支持权衡模型里的核心概念杠杆目标，但是杠杆比率随目标调整的速度太慢了以致于人
们怀疑目标是否存在。总之，我们还不敢确定 Modigliani 和 Miller 的资本结构不相关性命
题作为一种粗略近似是否比其他盛行的解释更加不切实际（这是 Fama and French 2002 的
结论）。 
在我看来，公司金融面临 大的挑战是证明税收如何影响市场价值，进而影响 佳的


































突破较大的要数 Merton（1973a）的时际模型（ICAPM），它把 CAPM 推广至可能存在多
维风险的多周期世界。还有 Lucas（1978）的消费资本资产定价模型、Breeden（1979）和
其他一些模型。 
尽管与风险和预期收益无关，但任何关于 20 世纪 60、70 年代金融发展历史的记载都
不得不提到 Black and Scholes（1973）和 Merton （1973b）的期权定价工作。就学术和应
用影响而言，这些是经济学里 成功的文章。每一个经济学博士都必须接触这项工作。这
些文章为金融衍生产品的产业化发展奠定了基础。 
早期有许多关于 CAPM 的检验，但主要的幸存者是 Black et al.（1972）和 Fama and 













司金融实证研究里（如 Fama and French 1998a，2002）强调了这一个点（更像是在打广告）。
除了金融学，经济学中使用面板数据回归的研究 近才开始意识到残差协方差是一个普遍
性的问题。各种新的稳健的回归方法层出不穷，但 Fama-MacBeth 的方法却是 简单的。 












Blacket al.（1972）及 Fama and MacBeth（1973）都支持 CAPM，至少支持 Black（1972）





和 Keim（1988）认为规模、E/P、B/M 和 D/M 等用股票价格计算的变量都是资产定价模
型无法解释预期收益率的原因，因为在给定预期股息时，股票价格与预期股票收益率反向
变动。这些反映 CAPM 异常现象的论文似乎没有影响它的主导地位。 
我想这些异常现象其实表明 CAPM 只是一个模型，是对现实状况的一个近似，它无
法解释整个截面的预期股票收益率。我找不到其他方式可以解释 Fama and French（1992）
的影响，因为《横截面的预期股票收益率》（The Cross-Section of Expected Stock Returns）
并没有包含新的内容。这篇文章里提到的违背 CAPM 的反常现象在上文已列出。
Reinganum（1981）和 Lakonishok and Shapiro（1986）表明股票平均收益率和β值之间不
存在可靠的关系。显然，一下子看到这么多反面的证据可能会让读者接受我们的结论：











投资组合回报与比值较低的公司投资组合回报之差。当然，SMB 和 HML 收益率是人为构
造的，用来衡量 CAPM 无法解释的与公司规模、价值股和成长股有关的平均收益率。 
Kenneth French 和我写了很多文章来阐述三要素模型，解决该模型试图去解释的规模
变量和市净率溢价的相关问题。举个例子，为了检验 Fama and French（1992）所观察到
的 1962 年之后规模变量和市净率溢价影响平均收益率的结论是否仅是数据挖掘的结果，
Davis 等人（2000）把检验追溯至 1927 年，而 Fama and French（1998b）则使用了国际数
据。这些结论和 Fama and French（1992）里的阐述很相似。Fama and French（1996，2008）
检验了三要素模型是否能解释那些给 CAPM 制造麻烦的反常现象。三要素模型确实很好
地阐释了与价格比变动率相关的反常现象；然而，它仅仅是一个模型，无法涵盖其他所有
反常现象。其中 典型的是 Jegadeesh and Titman（1993）记录的短期回报率动量，这是任
何没有把动量作为解释因素的资产定价模型都存在的问题。1993 年之后，致力于测量投
资组合绩效的学术和应用工作通常都使用增加了动量因素的三要素模型提供的基准（如
Carhart 1997，近期的有 Kosowskiet al.2006，或 Fama and French 2010）。 
一开始，外界对于三要素模型如何解释规模变量和（尤其是）市净率溢价影响平均收











Fama and French（2007）提出了另一种与 Daniel and Titman（1997）、Barberis and Shleifer
（2003）相关的可能性，就是投资者对资产其他的与收益率特点无关的特性的偏好也起了
很重要的作用（社会责任投资就是一个很好的例子）。也许许多投资者就是从持有成长股









此外，鉴于三要素模型（和 Carhart 1997 的四要素模型）公然的实证动机，我们或许应该
仅把这个模型视为寻找一组超越均值-方差-有效集合的投资组合的尝试。这种新的投资组












非常感谢 Andy Lo 和 George Constantinides 的评论，特别感谢 John Cochrane，Kenneth 
French 和 Tobias Moskowitz。 
附录：芝加哥商学院提供的金融学终身教职职位 
当我的评论发表在倡议全球市场的芝加哥商学院网址的论坛上时，有金融学终身职位
的教授们作了以下评论：这一篇文章是 Gene Fama 受《金融经济学年度评论》委托的自传
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